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概要書
櫻井 俊介
証券市場においては日々多くの株式売買が行われ、それに伴い株式売買プレイヤーも
数多く存在し、その目的・手法・保有情報などは様々である。そのプレイヤー間の様々
な差の中で本論文で注目したいのは“保有情報”であり、
とりわけ重要視するのは”私的情報”である。この“私的情報”に基づいて本来して
はならない人物が取引することをインサイダー取引として世の中では広く知られてお
り、立派な犯罪である。
金融工学の分野においては合理的期待をもった経済的主体が仮定されているので、情
報優位な投資家が取引をおこなった場合、たとえ同一証券について各経済的主体の保有
情報が異なっていたとしても価格を通してそのものの持っていた情報が全参加者に伝
わるとされている。
しかし現実ではそうではなく、株取引において大幅に損をする人や証券アナリスト等
の金融専門家が数多く存在している。世界各国の株式取引所間に置いてもその取引規則
は一定でない事からも明らかである。
このような従来の経済理論が主題としてこなかった実際の金融市場の現状や仕組み
を主題として、価格形成や売買過程を考察する理論はマーケットマイクロストラクチャ
ーと呼ばれている。
本論文では今般数多くのインサイダー取引は証券監視委員会によって摘発されてい
るが、果たしてインサイダー取引プレイヤーは利益最大化を目的として取引を行ったの
かという仮説のもとに実際の事例を用いて、マーケットマイクロストラクチャーの観点
から実証分析を行う事とともに、当該プレイヤーがインサイダー取引を行う上で利益を
最大化させる為には取引量はどれほどなのかの解明を目的とする。
この分析において特に重要なファクターである情報の非対称性やインサイダー取引
実行者（本論文では情報トレーダーと呼ぶ）の最適投資について分析を行ったのが
Kyle[1985]である。Kyle[1985]の中でインサイダー取引プレイヤーの行動分析が先行研
究としてなされており、そのモデル（本論文では Kyle モデルと呼ぶ）を下地に分析を
行っていく。
本論文は以下のように構成される。
第二章で Kyle モデルについて分析・考察を行う。独占的な情報トレーダー、ノイズ
トレーダー、マーケットメイカーが参加する市場を想定しており、その市場の流動性、
取引戦略、市場流動性に関する分析を情報の非対称性モデルとして有名な Kyle[1985]
に基づいて行う。ここでいう情報トレーダーとは私的情報を用いて利己的にインサイダ
ー取引を行うプレイヤーを想定する。Kyleモデルにおいては一期間のにおける考察と、
多期間における考察がなされているが、本論文では一期間においてのみを対象とする。
そして本章でとりわけ注目したいのは私的情報を用いた状況下での情報トレーダーの
利益最大化実現発注量の理論値導出方法である。
第三章では Kyle モデルを今日の日本株式市場にあてはめ、実証分析を行う。第二章
では Kyle[1985]の論文の一期間における市場効率性と情報トレーダーの投資戦略等に
ついてのモデルを考察してきたが、特に本論文では以上の Kyle の示したモデルの中で
も重要とする式は
E(π)=E[(v-p)x|v] (2-3)
の部分である。
E(π)は情報トレーダーの獲得期待利潤、vが証券清算価値、p がインサイダー取引価
格、xが情報トレーダーの取引量を示している。
この情報トレーダーの最適投資戦略モデル(本論文では Kyle モデルとする)を用いて
次の章では近年での実際の事例を用いてこのモデルが正しかったのかどうかを考察し
ていく。その際 Kyle が想定するパラメーターを本論文用に少しアレンジしたものに変
換し考察を進めていく。
 第四章では Kyle モデルにマ−ケットマイクロストラクチャーの理論の観点から第三
章の結果を用いた評価を行う。結果から見ればカイルモデルは今日の日本証券市場には
適合性が高いものとはいえないと言える。このカイルモデルをどのようにすれば少なく
とも日本証券市場に適合するものになるかを考察する。とりわけ本論文では証券取引等
監視委員会が課す課徴金に焦点を当てて改良を試みる。
第五章で本論文の結論と今後の課題を述べる。
本論文では Kyle モデル（情報トレーダーの最適取引量分析モデル）が日本の投資家
市場には適切なモデルではない事は示す事ができたが、課徴金に焦点を当てた改良モデ
ルの策定は若干の改善を導く事はできたものの完全なものとはならなかった。
今後はより分析対象事例を増やすことや、インサイダー取引として摘発されてない事
例に関しても分析をすすめることによって、より精度の高いモデルへと Kyle モデルを
改良していきたいと思う。
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1株式市場における投資家行動とインサイダー取引分析
櫻井 俊介
序章
証券市場においては日々多くの株式売買が行われ、それに伴い株式売買プレイヤーも
数多く存在し、その目的・手法・保有情報などは様々である。そのプレイヤー間の様々
な差の中で本論文で注目したいのは“保有情報”であり、
とりわけ重要視するのは”私的情報”である。この“私的情報”に基づいて本来して
はならない人物が取引することをインサイダー取引として世の中では広く知られてお
り立派な犯罪である。
金融工学の分野においては合理的期待をもった経済的主体が仮定されているので、情
報優位な投資家が取引をおこなった場合、たとえ同一証券について各経済的主体の保有
情報が異なっていたとしても価格を通してそのものの持っていた情報が全参加者に伝
わるとされている。
しかし現実ではそうではなく、株取引において大幅に損をする人や証券アナリスト等
の金融専門家が数多く存在している。各株式取引所間においてもその取引規則は一定で
ない事からも明らかである。
このような従来の経済理論が主題としてこなかった実際の金融市場の現状や仕組み
を主題として、価格形成や売買過程を考察する理論はマーケットマイクロストラクチャ
ーと呼ばれている。
本論文では今般数多くのインサイダー取引は証券監視委員会によって摘発されてい
るが、果たしてインサイダー取引プレイヤーは利益最大化を目的として取引を行ったの
かという仮説のもとに実際の事例を用いて、マーケットマイクロストラクチャー[1]の
観点から実証分析を行う事とともに、当該プレイヤーがインサイダー取引を行う上で利
益を最大化させる為には取引量はどれほどなのかの解明を目的とする。
この分析において特に重要なファクターである情報の非対称性やインサイダー取引
実行者（本論文では情報トレーダーと呼ぶ）の最適投資について分析を行ったのが
Kyle[1985][2]である。Kyle[1985]の中でインサイダー取引プレイヤーの行動分析が先
行研究としてなされており、そのモデル（本論文では Kyle モデルと呼ぶ）を下地に分
析を行っていく。
本論文は以下のように構成される。第二章で Kyle モデルの分析結果を考察する。第
三章では情報トレーダーの行動について実際の摘発例から実証分析を行う。第四章では
Kyleモデルにマ−ケットマイクロストラクチャーの理論の観点から第三章の結果を用い
2た評価を行う。第五章で本論文の結論と今後の課題を述べる。
第二章
概要
本章では Kyle モデルについて分析・考察を行う。独占的な情報トレーダー、ノイズ
トレーダー、マーケットメイカーが参加する市場を想定しており、その市場の流動性、
取引戦略、市場流動性に関する分析を情報の非対称性モデルとして有名な Kyle[1985]
に基づいて行う。Kyle モデルにおいては一期間のにおける考察と、多期間における考
察がなされているが、本論文では一期間においてのみを対象とする。
そして本章でとりわけ注目したいのは私的情報を用いた状況下での情報トレーダーの
利益最大化実現発注量の理論値導出方法である。
2-1 導入
本章の目的は第三章、第四章の前提となる Kyle モデルについての考察・問題点の分
析を行うことである。中でも情報トレーダーが私的情報を用いた戦略での利益最大化実
現注文量の理論値導出にフォーカスをあてて分析したい。Kyle[1985]では、危険中立的
で独占的な情報トレーダーとノイズトレーダー、そして競争的なマーケットメイカーが
存在する市場で、情報トレーダーが私的情報を用いた最適取引戦略、市場流動性、市場
効率性について考察している。本論文では最適取引戦略の部分にフォーカスをあててこ
こでは扱う事とする。
Kyle モデルはマーケットメイカーが情報トレーダーとノイズトレーダーからの注文
を一括で清算するモデルである。よってマーケットメイカーは総注文量から証券の清算
価値を推定し売買価格を設定する。
本論文において、Kyle[1985]で示される結論の中でも注目すべきは情報トレーダーの
取引戦略である。
2-2 Kyle モデル
市場には以下の種類の投資家が存在すると仮定する。危険中立的で独占的情報トレー
ダー、完全競争的マーケットメイカー、そしてノイズトレーダーである。証券の清算価
値 v は平均 Po,分散Σ0 の正規分布に従うとする。ここでは情報トレーダーのみが市場
の開始前に清算価値 v を知る事ができるとする。つまりこの私的情報を用い情報トレー
ダーは期待効用を最大化するべく取引戦略を実行する、
つまり
1. 情報トレーダーは期待利潤を最大化するような取引を行う
32. マーケットメイカーは総注文量から証券の価格を推定、決定を行う。
この二点が特に大事な点であることに留意する。
情報トレーダーは取引を行う前に証券の実現値を知る事ができ、以下に示される線形
戦略に基づいて取引量を決定していると仮定する。ここでは情報トレーダーの注文量を
x で表す。
x=α+βv (2-1)
ノイズトレーダーは、流動性制約等の外征的要因に基づいて取引を行うもの総称であ
る。ノイズとは英語で雑音のことだが、雑音のような、必ずしも正しくない情報に基づ
いて、マーケットに参加する参加者をノイズトレーダーと呼ぶこととする。
[6]
ノイズトレーダーの注文量は uとし、uは平均 0,分散σ2 の正規分布に従い、他の確率
変数とは独立であるとする。
よって総注文量は x+u で表される事となり、これを yと置く。
マーケットメイカーはこの yのみを認識して線形手法をもって価格形成を行う。
ただし、マーケットメイカーは xと uについて個別に知り得る方法はなく、yとして
のみ認識する事ができるとする。
マーケットメイカーが設定した価格を p とすると、pは以下のように示されると本論
文では仮定する。
p=μ+λy (2-2)
ここでλは注文量が価格に与えるインパクトを数値化した係数とする。
ここで市場に存在する 3 プレーヤーの行動と流れを確認しておくと、まずノイズトレ
ーダーと情報トレーダーが同時的に市場に対して注文を発する。このとき私的情報をも
つ情報トレーダーはノイズトレーダーの過去の注文量であったり、価格の推移よりも先
に v で示された証券清算価値を観察し、x を決定する。この時情報トレーダーは持ちう
る情報を全て活用し期待利益の最大化を期して行動する事を前提とする。
そして出そろった総注文を観察したマーケットメイカーが観察しなるべく全ての注
文を成立させるべく価格を設定し、一括して注文を清算させる。
ここまでの前提条件を整理しておくと
v : 証券清算価値 平均 : Po 分散 : Σ0
u : ノイズトレーダーの注文量 平均 : o 分散 : σ
2
x : 情報トレーダーの注文量
p : 取引価格
4y : 市場に出される総注文量
以上の設定の中で情報トレーダーの利益最大化実現発注量について計算していきた
いと思う。
情報トレーダーが取引を通して得る期待利潤を E(π)とおく。
E(π)=E[(v-p)x|v] (2-3)
情報トレーダーは自らの注文量の多寡によってマーケットメイカーの線形価格決定
ルールにどの程度のインパクトをもたらすのかを慎重に考えながら注文量 x を決定す
る。
(2-3)式を変換すると
E(π)=(v-μ-λx)x
そしてこれの一階の条件を求めると
dE(π)
dx
=-v-μ-2λx=0
となり情報トレーダーの最適発注量は
x=
μ
2λ
-
v
2λ
となる。ここで(2-1)式と比較すると。
1
β
=2λ,α=-μβ (2-4)
⇔ α=-μβ,β=
1
2λ
以上の様に最適戦略パラメーターが決定される。
(2-1)式をもってマーケットメイカーが総注文量から市場の証券取引価格を決定する。
最小自乗法をもってλの算出をすると、
λ=
Cov(v,y)
Var(y)
=
βΣ0
β2Σ0+σ2u
, μ-p0=λ(α+βp0) (2-5)
(2-4)と(2-5)を２階の条件でλ>0として解くと望ましい結果が得られる。
μ=p0,α=-βp0
また市場効率性を示すパラメーターをΣ1= Var{v|y}と定義する。
これは価格形成を行う上での最小自乗法上の誤差を示すパラメーターであるが、これ
は価格形成を通じてどのくらいの情報が反映されていないかを表すものである。
5Σ1=Var(v)(1-
Cov(v,y)2
Var(v)Var(y)
)=
Σ0σ
2
β2Σ0+σ
2
この計算結果を踏まえると
β=
σ2
Σ0
,λ=
1
2
Σ0
σ2
,Σ1=
1
2
Σ0
となり、Σ1 に注目すると情報トレーダーが持つ私的情報の内の半分しか価格に反映さ
れていないことがわかる。
第 3章
概要
第２章では Kyle[1985]の論文の一期間における市場効率性と情報トレーダーの投資
戦略等についてのモデルを考察してきたが、特に本論文では Kyle の示したモデルの中
でも
E(π)=E[(v-p)x|v] (2-3)
の部分にフォーカスを当て、これを下地にしつつ考察を進める。(2-3)式は情報トレー
ダーが私的情報を用いて E(π)=期待利潤を最大化する為の x を決定することを目的と
している。x が大きいほど E(π)は増加する訳ではないことに留意する必要がある。
この情報トレーダーの最適投資戦略モデルを用いて次の章では近年での実際の事例
を用いてこのモデルが正しかったのかどうかを考察していく。
3-1 導入
第二章で考察したいくつかの重要な算式の中での情報トレーダーの投資戦略式(2-3)
が実際の株式市場においてどの程度の適用力があるのかは疑問である。現実に投資戦略
が正しかったか考察する上でやり易い様にパラメーターの捉え方を Kyle[1985]のもの
とは違ったものと解釈して考える。その上で実際の事例を反映させる事で、情報トレー
ダーが実際に行った取引数量と Kyle モデル理論値を比較することを目的とする為本章
では実例分析を行う。
3-2 情報トレーダーの最適投資戦略モデル
第２章ででてきたのは(2-3)の
E(π)=E[(v-p)x|v] を
6E(π)=E[(v-p)x] と簡便的に考え、また p をλxと置き換えることとする。
ここでλx を用いる理由を説明すると、単純に x の 1次式では x が大きくなれば大き
くなるほど E(π)は増加するが、λx として二次式を導入する事で E(π)を最大化する x
を求める。ここでλは情報トレーダーが投資する事でマーケットメイカーが価格を形成
する上でのインパクトをパラメーター化したものである。株価の場合、買いが増せば価
格は上昇し、売りが増せば価格は低下することをうまく Kyle[1985]の(2-3)式に取り入
れることを狙いとする。
π(x)=(v-λx)x (3-1)
さらに v（証券清算価値）についても少し捉え方を見直す。
図(3-1)
vを本論文では図の様にインサイダー取引が行われた時点から株価が反転するまでの
差額を表す事とする。図(3-1)では私的情報に基づく買い付けによるインサイダー取引
が行われた仮定をシミュレートしている。
3-3 λ算出方法
事例分析に入る前にλの算出方法について定義しておく。λとは Kyle[1985]の中で
注文量が価格に与えるインパクトを数値化した係数として用いられている事から、次に
出てくる事例のインサイダー取引が行われた日付の前後 1 ヶ月の該当企業株価変動値
（日付ベース）を日々の出来高で割り、その平均値を取る事とする。
3-4 事例分析
インサイダー取引が
行われた期間
重要事
案公表 売却株式の買
い戻し
期間平
均値 : p
株価反転
時株価
取引
量 : x
株価差
額 :
|v-λx|
重要事
案漏洩
証券清算
価値 : v
7【事例 1】アイネス株式会社（売却）
(株)アイネスの会社法務等の職務に従事していた被審人Ａは、その職務に関し、同
社の平成 18 年３月期決算の純利益及び配当について、公表された直近の予想値に比較
して、新たに算出した予想値において、一定の基準に該当する差異が生じた事実を知
り、当該事実の公表前の平成 17 年９月 22 日午後零時 30 分ころに、自己の計算におい
て、同社の株券 500 株を 49 万 4,500 円で売り付けたものである。
被審人は重要事実が公表される前に株券 500 株を 989 円で売り付けており、他方、
本件においては、重要事実公表日の翌日が市場休業日で、翌日後の直近の(株)アイネ
スの株価である平成 17年９月 26 日の始値は 887 円であることから、課徴金額は次の
とおりとなる。
(989 円×500 株)－(887 円×500 株)＝51,000 円
また、課徴金額は１万円未満の端数を切り捨てるため、５万円となる。
図 3-2
図 3-2 より
インサイダー取引実行日 : H17 9/22（株価 : 987 円 出来高 : 142,600）
重要事実公表日 : 株価なし
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8次市場取引日 : H17 9/26 (株価 : 887 出来高 : 25,500)
次市場取引日翌日 : H17 9/27(株価 : 779 出来高 : 1,160,000)
インサイダー取引実施日である H17 年 9月 22 日前後 1 ヶ月の株価・出来高よりλを算
出すると
λ=6.68481E-05
となり、また vを 9/22-9/27 の株価変動値とすると
v =987-779=208
(3-1)式に導入し最適 xを計算すると、
π(x)=(208-6.68481E-05x)x
dπ(x)
dx
=0
x=1,555,767.066
となり実際取引された株数 500 とはかなりの乖離があることがわかった。
【事例 2】ダイヤモンドリース（買付）
被審人は、ダイヤモンドリース（株）の契約締結先の社員であったが、ダイヤモン
ドリース（株）がユーエフジェイセントラルリース（株）と合併することを決定した
事実を同契約の締結及びその交渉に関し知り、この事実が公表される平成 18 年 10 月
19 日以前の同年７月 24日に、株券 200 株を 98 万 2000 円で買い付けたものである。
本件においては、重要事実の公表翌日の平成 18年 10 月 20 日のダイヤモンドリース
（株）の株価の終値は、5,910 円であることから、課徴金額は次のとおりとなる。
（5,910 円×200 株）－（4,910 円×200 株）＝200,000 円
以上より、課徴金額は、20 万円となる。
9図 3-3
図 3-3 より
インサイダー取引実行日 : H18 7/24 (株価 : 4,910 出来高 : 391,600)
重要事実の公表日 : H18 10/19 (株価 : 5,880 出来高 ; 557,500)
重要事実の公表翌日 : H18 10/20 (株価 : 5,910 出来高 : 388,200)
公表日後株価反転時日時 : H18 10/23(株価 : 6,260 出来高 : 364,400)
インサイダー取引実施日である H18 年 7月 24 日前後１ヶ月の株価・出来高よりλを算
出すると
λ=0.000405133
となり、また vを H18 10/20 の株価と H18 7/24 の株価の差額とすると
v=6,260-4,910=1,350
(3-1)式に導入し最適 xを計算すると、
π(x)=(1,350-0.000405133x)x
dπ(x)
dx
=0
x=1,666,119.521
となり実際取引された株数 200 とはかなりの乖離があることがわかった。
【事例 3】中外製薬株式会社（買付）
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犯則嫌疑者は、平成 20年 5月 21 日頃、ロシュ・ファームホールディング・ビー・
ヴィとの間で提携基本契約を締結していた中外製薬株式会社の社員から、同人が同契
約の履行に関し知った、ロシュ・ファームホールディング・ビー・ヴィの業務執行を
決定する機関が中外製薬株式会社の株券の公開買付けを行うとの情報を入手した。
同事実の公表前に同株券を買い付けその公表後に売り付けて利益を得ようと企て、法
定の除外事由がないのに、同事実の公表前である同月 22 日、証券会社を介し、犯則嫌
疑者名義で同株券 38 万 2,900 株を代金合計 6 億 229 万 8,500 円で買い付けた。
本件においては、重要事実の公表以降 2 週間で最も高い株価となった H20 6/2 の株
価の終値は、1,662 円であることから、課徴金額は次のとおりとなる。
（1,662 円×382,900 株）－（1,596 円×389,200 株）＝25,687,200 円
また、課徴金額は１万円未満の端数を切り捨てるため、2,568 万円となる。
※ [3]旧法:買付け違反（「当該有価証券の買付け等について業務等に関する重要事実
の公表がされた後における価格に当該有価証券の買付け等の数量を乗じた額」から
「当該有価証券の買付け等について当該有価証券の買付け等をした価格にその数量
を乗じて得た額」を控除した額）
H20 改訂以降 : 買付け違反（「当該有価証券の買付け等について業務等に関する重要
事実の公表がされた後二週間における最も高い価格に当該有価証券の買付け等の数
量を乗じて得た額」から「当該有価証券の買付け等について当該有価証券の買付け
等をした価格にその数量を乗じて得た額」）
売り付け違反の場合もこれに準ずる。
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図 3-4
図 3-4 より
インサイダー取引実行日 : H20 5/22 (株価 : 1,596 出来高 : 3,528,300)
重要事実公表日 : H20 5/23(株価 : 1,640 出来高 : 5,595,500)
重要事実公表翌取引日 : H20 5/26(株価 :1,630 出来高 : 3,491,800)
インサイダー取引実施日である H20 年 5月 22 日前後一ヶ月の株価・出来高よりλを算
出すると
λ=3.95319E-06
となり V を公表日以降買付後株価が反転するまで(H20 6/2)の差額として計算すると
v =1,662-1,596=66
(3-1)式に導入し最適 xを計算すると、
π(x)=(66-3.95319E-06x)x
dπ(x)
dx
=0
x= 8,347,679.633
となり実際取引された株数 389,200 とはかなりの乖離があることがわかった。
【事例 4】日本エル・シー・エー（売付）
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課徴金納付命令対象者
エーホールディングス）
新株予約権の発行を行うことを
成 21年 4月 28 日午後 7
ーの株式合計 6万 4,300
けたものである。
金融商品取引法第 175 条第
（重要事実が公表された
×（買付株数）
となる。
※ H20 年の法改正以降の
したがって、重要事実の
高い株価は、平成 21年
なる。
(40 円×64,300 株)－買付価額
⇒課徴金の額は 1 万円未満
（注１）買付価額は、
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の役員から、同人がその職務に関し知った、
決定した事実の伝達を受け、この事実
時 30分より前の同月 27日に、株式会社日本
株を、自己の計算において買付価額 205 万 3,300
1 項に基づき、課徴金の額は、
後 2 週間における最も高い価格）×（買付株数
計算方法については【事例３】または参考文献
公表後 2 週間における株式会社日本エル・シー・エーの
4月 30 日の 40 円であることから、課徴金の額
2,053,300 円(注 1)＝518,700 円
を切り捨てるため、51万円
31 円×34,300 株 33 円×30,000 株 の合計額
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出来高 終値
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図 3-5
図 3-5 より
インサイダー取引実行日 : H21 4/27 (株価 : 31 出来高 : 2,128,700)
重要事実公表日 : H21 4/28(株価 : 42 出来高 : 6,213,200)
公表日後 2週間以内株価最高値記録日 : H21 4/30(株価 : 40 出来高 : 5,461,400)
公表日後株価反転時日付 : H21 5/18(株価 : 27 出来高 : 180,500)
インサイダー取引実施日である H21 年 4月 27 日前後一ヶ月株価・出来高よりλを算出
すると
λ=3.24728E-07
となり V を公表日以降買付後株価が反転するまで(H21 4/28)の差額として計算すると
v =40-31=9
(3-1)式に導入し最適 xを計算すると、
π(x)=(9-3.24728E-07x)x
dπ(x)
dx
=0
x= 13,857,751.71
となり実際取引された株数 64,300 とはかなりの乖離があることがわかった。
【事例 5】ジャパン建材（売付）
被審人は、商号変更前のジャパン建材(株)において、経理等の業務に従事していた
が、同社の連結業績予想の下方修正の事実をその職務に関して知り、平成 18 年 5 月 8
日、当該事実が公表される午後 4時 40 分より以前に、株券 1,100 株を 98 万 600 円で
売り付けたものである。
内部者取引の場合の課徴金の額は、法第 175 条第１項に基づき、
（売付け価格）×（売付け株数）-（重要事実が公表された翌日の終値）×（売付け株
数）で算出される。
本件においては、重要事実の公表翌日（平成 18年 5月 9 日）の商号変更前のジャパ
ン建材(株)の株価の終値は、854 円であることから、課徴金の額は次のとおりとなる。
(893 円×200 株+892 円×500 株+890 円×400 株)-(854 円×1,100 株)＝41,200 円
また、課徴金額は１万円未満を切り捨てるため、４万円となる。
図 3-6 より
インサイダー取引実行日
重要事実公表日 : H18 5/
重要事実公表日翌日 : H18
公表日後株価反転日 : H18 5/12(
インサイダー取引実施日
すると
λ=0.000764064
となり v を公表日以降買付後株価
v =892-810=82
(3-1)式に導入し最適 x
π(x)=(82-λx)x
dπ(x)
dx
=0
x= 53,660.43298
となり実際取引された株数
図 3-6
: H18 5/8 (株価 : 892 出来高 : 21,500)
8(株価 : 892 出来高 : 21,500)
5/9(株価 : 854 出来高 : 94,800)
株価 : 810 出来高 : 51,200)
である H21 年 5月 8日前後一ヶ月株価・出来高
が反転するまで(H18 5/12)の差額として
を計算すると、
1,100 とはかなりの乖離があることがわかった
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よりλを算出
計算すると
。
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ここでλに対する実際の取引量 xと Kyle モデルから導きだされる取引量(x’とする)
を散布図としてグラフ化すると下の[対λ 取引量散布図]（図 3-7）のようになる。
図 3-7
この図をすこし解説すると青の散布点がλに対する実際の取引量 x の散布図であり、
赤の散布点が Kyle モデルにより導きだされた取引量（x’とする）のλに対する散布
点である。
二つの散布曲線の傾向が右肩下がりであるという点で似ている事が見てとれる。
つまりλ（市場の取引量に対する価格反応度）が小さければ小さいほど情報トレーダ
ーは大規模のインサイダー取引を行うことが可能で、大きければ大きいほど大規模イ
ンサイダー取引は実行が困難になることを示す。
※ x’の値が x の対して大きすぎる値であるからグラフ化の際対数表示にしている。
第 4章
概要
本章では第 3 章で Kyle モデルを適用し分析した結果を評価することを目的とする。
評価には現実の結果との非整合性の指摘だけにとどまらず、少なくとも日本の投資家市
1
10
100
1000
10000
100000
1000000
10000000
100000000
-0.0002 0 0.0002 0.0004 0.0006 0.0008 0.001
取
引
量
(lo
g表
示
)
λ
対λ 取引量散布図
対λ x'(Kyleモデル理論値) 対λ x(実際値)
16
場には適合性を高めさせる為に改良を考える。
4-1 導入
第 3 章で Kyle モデルを用いた事例分析の結果を図にまとめると以下の図 4-1 の様にな
る。
事例 1 事例 2 事例 3 事例 4 事例 5
x
(実際値)
500 200 389,200 64,300 1,100
x’
(理論値)
1,555,767 1,234,162 8,347,679 21,556,535 53,660
x:x’比
率
約 3,110 倍 約 6,170 倍 約 20 倍 約 334 倍 約 48 倍
(単位 : 株)
図 4-1
以上の 5 例から見てもモデルが少なくとも実際の日本における株式市場に適したモデ
ルではないことがわかる。
4-2 モデルの評価
ではどうやったら適合するのか。本論文では証券取引委員会の設定する課徴金に関係
する計算方法に注目しモデルを改良したい。
情報トレーダーは取引前に証券清算価値 vがわかっているという前提に基づき、捕ま
り課徴金を課される事も考慮に入れていることを反映させたモデルに変更する。
つまり情報トレーダーの期待利潤
E(π)=(v-p)x-Punishment
というように課徴金の要素を取り入れる。
しかし課徴金パラメーター
Punishment=P(x)=(v-p)x
というように設定してしまうと一般的には
E(π)=(v-p)x-(v-p)x≒0
となり、情報トレーダーはインサイダー取引をするモチベーションが全くないにも関わ
らずインサイダー取引が存在する今日の株式市場に対し、整合性がなくなってしまいモ
デルそのものの考察意義がなくなる。
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では先ほど書いた期待利潤の最大化モデルに課徴金パラメーターをどのように、どの
程度反映させるのかについて考察する。
ここで P(x)で用いる課徴金に係る変数について定義しておく。
第三章までで用いてきた情報トレーダーがインサイダー取引の結果獲得する利幅は“v”
としてきたが、本章で追加する課徴金パラメーター内の情報トレーダーが獲得したと推
定される一株当たりの利幅を”v’”とする。vと v’は事例ごとに同じ値をとったり、
異なる値をとるが、これは実際課徴金として課された額の計算方法と本論文で情報トレ
ーダーが得た利潤の推定方法が異なることに起因する。
v と v’でなぜ異なる変数を用いるのかということを少し説明しておく。
そもそもの E(π)の式の意味を考察すると、情報トレーダーは証券取引等監視委員会に
インサイダー取引として摘発され課徴金を課されることを考慮しつつ取引をすること
を想定している。
この場合情報トレーダーは証券取引等監視委員会の課徴金計算基準は知っているはず
であるから P(x)に続く v’は株価反転までの差額でとるのではなく、課徴金計算基準
を用いるべきだと考える。
“v’x”をインサイダー取引として摘発された場合に課徴金額として証券取引等監
視委員会に課されることを情報トレーダーが事前に知っており、取引数(x)が多くなれ
ばなるほど捕まる可能性が高くなると考えることを仮定すると、0≦P(x)≦1 の確率を
表す関数として考える事ができ
E(π)=(v-λx)x-P(x)v’x
として表す事ができる。
つまり P(x)v’x を課徴金による期待損失として反映させる事を目的とする。
本章ではこの式を第三章の方法に基づき x 以外の値を代入する事で xを求め、実際取
引量(x)、Kyle モデル理論値(x’)と比較することを行う。
P(x)は確率を示す関数であるから、xが∞の時、P(x)=1 となるような関数でなけれ
ば不適切なものとなる。
よって P(x)をロジスティック関数を基本とした関数として設定する、
しかし単なるロジスティック関数では不適切であるから本論文では
P(x)=
1-e-x
1+βe-x
と設定する。この数式におけるβは定数であり、三章で実例として用いた数値を逆算
して今日の日本の投資家市場における最適βを推定する。
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E(π)=(v-λx)x-
1-e-x
1+βe-x
v’x (4-1)
ここまで設定が整った上でもう一度(4-1)式の意味を考察してみると、情報トレーダー
は証券清算価値【v】と取引量が取引価格に与えるインパクト【λ】を事前に知った上
で取引量を決定し、期待利潤を決定する【(v-λx)x】。
さらに証券取引等監視委員会に摘発されるリスク【P(x)】を x の関数として考え、情
報トレーダーは取引量【x】を多くすればするほど摘発されるリスクが高まると考える
ことを想定する。課徴金【v’x】との積をとる事で期待課徴金損失を E(π)に組み込む
事とした上で情報トレーダーにとって最適 xを推定する。
またこの改良は現敵的な地域にのみ適用されるモデルであることをここで言及してお
く。
というのもこれは課徴金の計算方法に関して日本の証券取引監視委員会の課徴金制度
に大きく依存しているものであり、他国でも汎用性があるかというのははなはだ疑問
が残るからである。例えばアメリカの場合、日本の等倍ではなく得た利益の最大３倍
が没収されるなどの厳しい処罰がありうる。
4-3 β計算方法
（4-1）式に E(π),v,λを第三章の方法に基づく値を、また v’に課徴金計算基準に
基づく取引差額を代入する事でβを求める。
ここでは事例 1のみ計算過程を示す意味で解く事とする。
【事例 1】
第三章より、E(π)を課徴金計算額(51,000)とし、その他の数値も全て代入すると
51,000=(208-6.68481E-05*500)500-
1-e-x
1+βe-x
*102*500
51,000=(208-0.03342405)500-
1-e-500
1+βe-500
*51,000
これを解くと
β= -5.25397*10215
4-4 βの結果
結果は以下の図 4-2 のようになる。
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β
事例 1 -5.25397*10215
事例 2 1.34244*1087
事例 3 -1.134457318692435*10169029
事例 4 7.983561584414110*1027924
事例 5 -6.912793254965214*10476
図 4-2
以上の 5 事例のβから平均してひとつのβを求めると
β=-2.268914637384870*10169028
これを(4-1)式に代入すると
E(π)=(v-λx)x-
1-e-x
1-2.268914637384870*10169028e-x
*vx (4-2)
という式が得られた。
4-5 モデルの検証
先に得られたβをもとに(4-2)を第三章での事例に当てはめ x をもう一度導いてみて、
実際の x,Kyle モデルによる理論値 x’,(4-2)式での改訂理論値 x”を比較する事で
(4-2)式の検証を行いたいと思う。
x を求めると以下の図 4-3 のようになり、散布図は 4-4 である。
図 4-3 では図 3-7 と同様に表示には対数を用いている。
事例 1 事例 2 事例 3 事例 4 事例 5
x
(実際値)
500 200 389,200 64,300 1,100
x’
(理論値)
1,555,767 1,234,162 8,347,679 21,556,535 53,660
X”
(改訂理論値)
389,165 389,167 389,173 7,698,750 53,660
図 4-3
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図 4-4
図 4-4-を見ると x”は実際の取引量 xの散布に若干近づいている。つまり課徴金をモ
デルに導入することでλと y の対応関係は改善の傾向があることを示している。
また図 3-7 で言及した点ではあるが、対λx”（改定カイル理論値）の散布傾向も右肩
下がりとなり、ほかの二つと同様の傾向を示している。
しかし4-2式のβを求める過程で事例3から逆算したβが他の事例より相対的に莫大な
値だった事により x”が x とほぼ一致している点に留意する必要がある。
第五章
結論
第三章の分析の結果から Kyle[1985]の中で示されたモデルは少なくとも今日の投資
家市場のインサイダー取引には適切なものではないことが示された。そこで四章 P(x)
という課徴金に焦点を当てた関数を用いて、情報トレーダーがインサイダー取引前の
摘発リスクをどのようにとらえているかを導入してみた。5つの事例をもとに P(x)関
数の設定を考えてみた結果、今日の日本証券市場に対して汎用性のあるモデルへの改
良は実現する事ができたとは言い難いが図 4-4 を見る限り若干の改善はできた様にも
感じる。ただ第四章の末尾にも述べた事ではあるが 4-2 式が一つの事例を過多に反映
したものとなってしまった点は反省と、事例選択の検証が必要かと思われる。
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しかし Kyle のモデルを下地にしつつも課徴金等の情報トレーダーにとって、取引の
際考慮するに値する変数に注目しそれを取り入れる取り組み自体は非常に意味がある
試みだった。他にもそういった変数を発見し、フォーカスを当てる事でインサイダー
取引を行うプレイヤーの行動分析を行っていきたいと思う。
今後の課題としてはより汎用性の強いモデルへと改良していくべく、より多くの国、
多くの取引所の事例を幅広くピックアップしていき第四章で用いた方法でβを変化さ
せていく、または P(x)自体を見直す事をやって行きたいと思う。
謝辞
最後に本論文を執筆するにあたり、多大な手間を割いてご指導を頂いた豊泉教授に感
謝いたします。また中間発表等で非常に有益なアドバイスをしていただいた本論文副
査の鈴木先生、毎週わざわざ違う研究室から豊泉研究室に参加し理系的観点から本論
文を分析、協力していただいた金津君にも大変感謝しております。
本当にありがとうございました。
22
参考文献
[1]
花村 信也 “会計情報の開示と投資家の反応-マーケットマイクロストラクチ
ャーによる分析”
年報 経営分析研究 第 29 号
[2]
Albert S. Kyle. [1985] “ Continuous Auctions and Insider Trading ”,
Econometrica, Vol. 53,
No. 6. (Nov., 1985), pp. 1315-1320.
[3]
証券取引等監視委員会 事務局長 岳野 万里夫“インサイダー取引に対する
当局の取り組み”
URL:
http://www.tse.or.jp/sr/comlec/b7gje6000001d7q3-att/b7gje6000001db0v.p
df
[4]
東京証券取引所自主規制法人 HP
URL : http://www.tse.or.jp/sr/faq/
[5]
証券取引等監視委員会事務局 H24 年 7 月 31 日“説明資料”
URL :
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/insider_h24/siryou/20120731/04.
pdf
[6]
証券取引等監視委員会“金融商品取引法における課徴金事例集”
URL : http://www.fsa.go.jp/sesc/actions/jirei_20080624.pdf
[7]
ノイズトレーダーとは
URL : http://plaza.rakuten.co.jp/mnewsyamazaki/diary/200812160004/
[8]
23
數見 拓朗 “Kyle モデルにおける市場効率性の検証”
URL :
http://www1.doshisha.ac.jp/~sshinoha/report/2011/sotsuron/kazumi.pdf
[9]
Grossman S. [1976] “On the Wfficiency of Competitive Stock Markets Where
Traders Have Diverse Information”
The Journal of Finance, Volume31 . No.2, pp.573-585
